A retrospective and agenda for future research on Chinese outward foreign direct investment by Buckley, Peter et al.
A retrospective and agenda for future research on Chinese 
outward foreign direct investment
BUCKLEY, Peter, CLEGG, Jeremy, CROSS, Adam, LIU, Xin, VOSS, Hinrich 
and ZHENG, Lucy
Available from Sheffield Hallam University Research Archive (SHURA) at:
http://shura.shu.ac.uk/17465/
This document is the author deposited version.  You are advised to consult the 
publisher's version if you wish to cite from it.
Published version
BUCKLEY, Peter, CLEGG, Jeremy, CROSS, Adam, LIU, Xin, VOSS, Hinrich and 
ZHENG, Lucy (2018). A retrospective and agenda for future research on Chinese 
outward foreign direct investment. Journal of International Business Studies, 49 (1), 
4-23. 
Copyright and re-use policy
See http://shura.shu.ac.uk/information.html
Sheffield Hallam University Research Archive
http://shura.shu.ac.uk


	
	
	




	 	


 

 !	 ""! 
#! $%	
!%!&$%'!($!%)!!'!*! '
+!!$%,
&*	
(-!.+!%!!"/+!!($%,!-!
0!"!1$+!/+!! *!%!" /+!
+!"!!%!+! +$++!!!
$!%/"!!%+"! "2!"!/!"
*!/!-! -/"0! %+!2/*0
$!+%0-!'!0!--/%-/0*!
 "+!+! !3!%$%/!-%!
0!"!4(,5*0%!%!+!!%!%+!!
!!/2!0!%* +!!! 0!'-6!!
+%"!"2!"!/!' +!%"!
"2!'"-+*!!*!+!!"!%"0!
*!7!'-! !/'!!+!//!"!-- 
"+!!0!!$!!0!$"!/+!"
%/!!++!!%'/+!-++! //!/+!+!"!/
""! (+!"!++!!%!0!"! "!
+-+!"*- !"!+!--'%//!!'%!$!3'%
$!"2!--!//!!!+%!



             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    



	
				
	

		
		

	
		
	 		!	
			
	!			"
	
	
	
		


	
#
		
$%
			!
	
"	&		!"	
	

		
	!"
	

			'"
	


"	
		
(	

				"
			

	
	
	

""	#"		!	

		
	


	)	*	*+	 "		






    ﬀ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    


 !"






,
	
-...		$%			

/		

		
$012%		"
		 	
		
	
	

	
$3"4556*01	"4556%+	
!	#	

#				
"	
$7"455-*8	"4559%	
	



		/
		
	"	
						
$:!
	
"-..;%:
	
"
	
	

	

		
		
!	
-..;			

<

 		

		
		

 	
	"	
	
	/$		
%	!
 
	& 

		$	
"#
%
 #		
	-.	-4
			 $+2%

		
"		
			


/		"-.4="			
			$,1)"-.4;%			
    ﬂ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

			

			456=		.4

	
!	.>6$-..4%
			>5",+?4"-64"-.4=$,1)"-.4;%$4%@

		
			
		

	
	
 	!

AAA1+2(B,(24):,C2(2AAA

#!!$%%&'
-..;	$:!
	
"-..;%"#	456> -..4 	

(			 $:!
	
"-..;<D%	

	"		/		
	"

			
$3	
"-.4.*E	
"
-.4.%		
			
	F
+2F							"		


	&					)
	
				
		
$:%	"	


	
	

		"	
@!<	!!"!
			!"&	"
 	


"!	
	

	
			
	<$4%	
	$:!
G	"
45;=%	H	
/!		
	!)
	

!#	
	"	
#	
		
	
"			
#
			
'@			
$	 %	
			
	
	
'

    ﬃ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	F	#H	
	!/	 F		
		
$-%	
		!H			/
012		
"
				
"	
	!!
		!	

	
I	
		
		
				
	
	"			
		
 	!						

#

$D%	
			$	 %"

	

$
		

#%"		

	
		
"	
			'	
	
		
	
	

		
			


@						



				!	

"
	F	

	F	

#	
		
)		
	"H
		
/(
	"


 	

"



	

	!
!"		
!"		!"#
	
!"
	

#	"
	$
	
	%"#			
	$
		
		%"	#	"		"	
			
$-%

AAAA1+2(B,(2-):,C2(2AAA

@ 
  	
 $	%  "  	 	 
 	
 	   



 		
		
	"	$%
2 2"	






       ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

"#
							!!
		
			!	
!		
		"	
	"

&	
	!		

"	 	
#	
)"	
			
		!012			012"
		"


		"	

			"$	
)#%<
 	!!
 !
 		!
 I

	$
	
	%		

 
	
#	#	

 #	


	
!


	
			
+'	#012		
012	
!			$J
	G@"-.4-*K	
"
-.4-%/		
	
!			
	"012$	
+2%		
	"
	+	)	2#	$+)2%		
	
			

"		
'	
			
			
"	
	

    ﬁ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	
	+2	""			
	!
			
			$E	
"-.4.%+	
	"
	/
			
"		

	
	

	012"			
	)
		
			
	!	
+2"
			!						"	
'
		(
		
:	!	2# :	!
	"


	$:!
	
"-..;*(G7"-..6%+
	
			

!"		
	"	L
	


+"					!
		


	

	#		"		
!
$)	
"-.4D*3	
"-.4;%"		
		!0"012/	
#
		
	#		
	
	$:!
	
"-..;*K	
"
-.4-%	

"		
$#	
%	!	
					

	"
"

"""	

			

		

	
		
		"
"
	
	
	-..;	
			
	
	
	
			"	

	"	


	
				!"
	"	
			
F	
	F	
"		

	
	"

		

"	
       ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

		
$		
	


	#		%"!	


	"
		"			
:
	

"
		""
		
	
		

#	1/	
	(

		
				$455.<D%

	@	
	
	#$	%


	
	
	+		
I
$
			%	 
H
	
/$L'%	"
	4555"		
		

	
L	
	
		
L	"			I/+	455-
		
		@	+
						'	
		
	1	
	
				
	
	
			
"	
	 	

		

			
		

	F	
		
			
		
'	
#$#
		
%"		
012		"
		
		&"		!				!
			

#	/	""
	 		 
	!"
		"
			$"
GE	"-.4=%		"-..;	"
	"
		
"	



B					
	
		


I
"			

	#	
	"		
	 	
		+'
	$#	
"J	G@	"-.4>%		

	

    !   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

		"
				"
	

	
	
#	
			
	"	
	"#	'	"
		


	
	
				
-..;	/
	
	 	
( 
				

		
"
				
		

	
#	
F				
	
	F#
	
"							
	"		
	
	)#	
		
	
		
	
		

	+2"	"		


				

	
	

"	#			
	
$:!
	
"-.49*I"-.4=%	

			

	
&		H

/#		
	"
	
	
		
$I"-.4=%
	
		#	
	

	

	
			
			


					



		
	
		F		
-..;			$		%	
		
	
 		'		 			

I:!
	
$-..;%		"		

	
	1)	"@2	M		
		! 					

	
		
	
    "   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

		
"	
				
	
H/		
$)"455D%		
		!

$"@

"456D%"
		

				!		

	!#	
""	
#		
	
		
				

		!			"	
 	
"	
'		! 			


("		
	

	"	


#"	#
	"	"		

	
)
			-..;	"	/
	
		"				#
	"	"
			
			#	
"
			"			

"	
	C"
			!	
#
	
45;6		
	
			!N	/I
	'	
		

M			"
				
		


	
	
		H012/"	
			

	$%$8	"-..D%	#
		
	!	
	!		"	
			
		

	
		+	
	
	

	HBB
	
/
	4555			
"

	

	
		
/
	012
		
HBB
	
/
	
		 		



	

"	
	#"		
&F
	

	$IG8"
-.49%	!	
	#  


    #   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

-.4>							

$	%	
	
	$M"-.49%*
				

	
	
	
H

	
/$@G	&"-.4;%0	
	
		'	M						
	
	
	


	
	$:!
	
"-.4.%:	
		
						
	
,
	
-...		


	

	$3	
"-.4.%	
	
		
"
	
	"	
	

	"				

	
"	!	
$+		G"-.4>%	
	
		"			
	

		
							
	
			$		
%	

	!		
	
		
			

"	
	
	

	
&	'	

						
	
					

		
		
$I			G:!	"-.49%"0	
		$+GI		"-..;%"1	$)	"-..5%"
+	$+GI		"-..;%"			$G7"-..6%
C"

	 	



3	
$-.4>%				


012"	$-.4>%	3	
$-.4D%		
	
		 
	"012				

"		
	
    ﬀ $   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

								#	"	
	
		

012	
		
	
			$
G("-..9*@G
@
!"-.44%0 				
		
012			
			"		

+)+)
$1	"-.49%+		

	 
	!	 	 	 		$J"-.4;%
BB
	

		
		/
1 
	
	/
	
		
	 )	
	"4=O4		
	2	2	"	
	 		2						
		
"	
$:	
"-.49*B	
"
-.4=%	"				 		
			"		
#
		
1		

	$1%J	*1'
J	
	
#
	$+	"-.4.%
	/
		


	!	
		
0"
	/	

		

	

		&$,1IG)2"
-.4;%			
					
	$8	G+"-.4;%)"	

	


	!"		
			!	#	
	

$:		GB	

	"-.4>%

	!"		
	
			
	!
$JG+"-.4;%		
	!	"#	
"		


	!"	'	
	$:!"3"G7	"-.49*
	
"-.49%+	 	"	

H		
	/"	
    ﬀ ﬀ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    


			
			
			!	
&
	
			
	!I	
$+
	"-..5"J		G	J		"-.4-%	"		
	

			
"		

			

#	

	"		

	!	
!
	!$+	
"-..5*3	"-.44*3		
"-.4;%'
"		
		
	!

	

	$3G7	"
-..5*"3G+"-.4D%:				


	"'	

	
		"	
 	
	
					
!"	
	
	#
			
		
		
$@"
"G0	"-.49%C"
		
		
	

		+2-..;	
"	
	
##
	
1
	H:
	(		/		 	
	F	
 
	
			"	
	

+2			"	

		"

		!	
	&	
!

"	
	
		 (	"	

I	"				"
!
			

	 !	
	
							
	
		

	!				!
"	
		
	

$B
	G+	"-..5%	"	
012
		
+
						
    ﬀ ﬂ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

			
		
	#	
"
		
	@		"
+!		
$	%$,J%"
)
0	$	

%$+	%	)	
		)0		
	
	

+
	
"
B
0$	%"	!$,J%"			/'+

")	+
M$
%	B!&





"			
	"
			
"		
	"	
		 @
	
@	$	

",J%-.4="			

			$@
	"-.4=%
	"	
	!
-..;C"	
		
	"	"!'	
"

						
		
)-..;&"			!	"	
	
		
"		

	&			
		
	

	!			!	0G)	
		
	
	@		""			
	
")	/	'+	
C
G($M	
"-.4;%	
	!			'
			+	
			
	
"
			
		!	

F#	
",J		
)$)%	I	

(
	)$I()%

	

"		,+	$,+% 
	$("-.4=%)"	
	

		'
	!	"	
	B	"
		

	#			J!		

	)#$
		

+2%
    ﬀ ﬃ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

)#	
	
!B	
		-.4=)	
	
#
"		012	


	
		
	
	!
		

012		
	 	

	
		"	"			#
#	
	

			"	

!$	

+2%				
	



			"	
	!"
	
"
	

	

					
		
"		 	#
	'

			#			
	"

'	
		"#	
		)		

'	
'					
				
		

	
					
-..;		
		
	
		""	
#	

	
+	
			
'			
'	
	I			
	""

'	
		'
I		


	"			#	




''()
+-..;"		
	
					
	"	
		
		
"

:!
	
$-..;%")$-.4=%	 	#	"
	<$4%				
			$-%	+	
IE

$+IE%			$	%	
		$	
	

	%
				
    ﬀ    ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	
				
		"
		

	+	#

CJ"
			:CJ		

	"				

	
		
		#	$C%	
"		
$+
		)-.49%
@	
!
" -..4"		#	"	
		#	
		)		H/
	!								
$:!
""	"3"GE"-..;%			
	!			
	
		 -..4


+2"
 
+2		$"-...%	"		
"	
	

"		#				
$:!
	
"-.49%
	
"H&	/$+
	G
1"-.44%'	


!
				


	$:!
	
"-.49%(	-..;	"
		/		
		
	
	"

C
		

		#		
			
		#
		
		
	+2	
 
(
	
	C
		
	!	


				

	HBB
	
/

	
	
&		
$	


		
%

!
		
	
	



''"*
"	#$%&
    ﬀ ﬁ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	!		
	

	!	
	"	
	
	 	'	I	
"	

	


		#		
	


				
		
			
	!
			
		
			
	

"		"	
		
		
		

	

		012		
&	&		!			!		

	!	"		!	

				
	
	
		

	!				$:!
"I	"GI"
4566%			
		
"	&	
	
"		#&


			

(				'	!
		

$2012%$:( :	L
"(	"			%		!
			
$:!
"2
	GJ	"-.4>%
	#
	2012	
	
	#	2012#
	'	
		#	
2#	

		
C"	
		'
 	'	"		'		"	


	
	 	'	
	'2
	2012	
			

	!
	'$:!
"2
	GJ	"-.44%1
"		
2012	

		/		
"	



)	
		!"	"		"		
    ﬀ    ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	'	$:!
"2
	GJ	"-.4.%@
	
2012			'"				
	
	"	
	

"	!	"			
		

	2012	"

"	



		

		
#	

/	
	#				
			" 
				


				

	

		$+		G"-.4>*E"-.44%
(				
	"		

"		
(		3$-..;%	
 3	 	
	$3%	
	!$"-..4%		
	/012		

			$+)%				
!
	!		!
		012	
	

		/ 			$+)%"	
				

	"	"	012
	
	
	
			"	

	
#			
	


		
	C			:!
$-.4>%
	2012+)
	

	

	
				012"	
	

	"					
		
	!"
		-..;$:!
	
"-..;%		
	012

		
	
"	
	
		
 			
	!
	
		
	"

				!				
			

		
		'
	
		
			'"!	
						
	'	!		
				
    ﬀ !   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

#
			F
	
	
	
	'	!

			"
3
"3	7	$-.4>%				#	

	
012			!!		


	
-..;	/	!		

"			

$:!
	
"-..;%

)	!
		
$				0#-.4=%	
"2012	
			
	
"		


		
			

	

		
"		
"			0
		$				0#-.4=<9>%			
)
	
"	"		

			!
#	!C	
		
	
		!
	$				0#-.4=<99%

	
		!		
		"	/
		
	!		
		/012



	
012"
	

	
	
	!				0#$-.4=%

	/0G)	
				
			

P			
2
E	
$	
	!		
	"!	
		

			'	
%
(				H	
/					0#$-.4=%		"			


+,
	+
	--	
	+.	/
C			#	

'
	
	
		"	'	"		
		+2$ 	L		
"-.4>*GM	"-.4-%		

    ﬀ "   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    


	
+2"		


	+2		 	
		
				/ 
	
 +2
		 	

		"	

			H	/		'	
	H+2/
#H3/
				H	 
/	 
$	"3"	N	"-..;*"-.4=%H3/	
		
"
	"


"		 
	

		H3/
	)	"$	

%
#		

	3

				
"	
"

	

"	
				"
	"&			


	
 	
	

	
	!	3

	+2		
 "		 
		
"		
012)	"C1)"	C	
		
 ""				

		$CG0	"-.4;*@
	"-.4=%	'
	
		"	

!	
	

		


 

	"

	$:	L	G3		"-.4-*CG0	"-.4;%
+2				
	
	

		
H	/

			"	
					 	
	

	H	/
		
#
		)	3
		"
#						
&
				
(			'			
    ﬀ #   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

		
"
	
"#
$@		
"-.4-%
		
!
	
					


"#	
"I	/	

"							

		 H
 /				


"#		
	#	#	
$!	
%		



@
#	
3
	H
 /	#"	!	
	H	/		
"		
			"	
!		"(			
	
				
	


	
	
	
		012#


	


:
		
"
	

#
		
		/"	
			+2				
		!	
"		
				
			
	"
	

	

	)	

:					$"C	!
"I	"G+
	"-..;*
0G+	"-..5%!""		! 		
	
					 
					
		


		'	

		
+2
		
"	
			

F						C"

			@				
    ﬂ $   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	
	"	 	 3			
	
	



					
	
2+2	

			
	!	
			!	


	
			
		$J	
"-..5%	"
H:
	(		/"		 
)		:	!	
1
:	!"	
	"	"#
	

					
	$	CG0	
	"-.4=%
		"	"	
		
	
	

	
	
	012$C	"-.4;%				

,+)"		"		
	
	"
				

	/	
	
		
	
	$3	
"-.4;%		

				
:	
		
L					
	'
	


	
	"		

			


		
	

		
	H:
	(	/	

			
			

		$:!
	
"-.4;%

-0
-,
+-	
		
#		

"	
				

$"+!	"G@	"-.4=%0	!					


			
"	'				

			#	
'		
"					

"	
				
F
	$"-...*I"-.4=% 
		
		
		#	
"
	
$:	L	G3		"-.4-%(		
    ﬂ ﬀ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	
		#	


		

	
	
		
			
$B"-.4;%				
#	L	
					""
					
	C
			
	
	$:!
	
"-.49*C	

G@Q&!"-.49%)
C	L	
		
		#	"		"	
			
)	

	#	012C	
				


	
"		

"		
"C
$:!
	
"-.49%	
		"

		"		

	"			
	012/			

+
	/-	-/	0-.
.
@M				
45;.	456."
	
$@G"456D% 				
	M					M		
							
	$:!

G0L	"4569%)	
	
		"		
	M				'	"				
)
012		!
		
	$"C	"
3%		

	'		$"E
B
%	
							
	"
		$:!
	
"-.4;%	
				
"			



F		"
		!		
M		

    ﬂ ﬂ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

012			
	
		"	
C		C			C						

	
		
	



			

$
G("-..9%	"C						
					
			
	$3G3"-..-*
("-..5*+"-..5%+		


	!
!
	!'					"
	
#					
	
	
!

	
		

"				
		
	
	
		"		
		
$(G7"-..6*
0"G8	"-.4>%
			
	
C		C	"
"

		"
	,	
	$M	GE	
"45;;%
			
1E$	G0	

"455>%
,
		
				

	"						

	&
	!@	'	

	C	
"		
	
	"

		
		"
C	
		
!C"
					
	
	

		

012				
			
		


	>.			
	
	



	45;.		
	

	@		

"
		  		
	
$1	"4559%	"							

			
	!	

"	!	
'	
"
			:		/
		
	
	L"	
	!			

	

				!					
"		
    ﬂ ﬃ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    


					!$8"8	"G3"-.4;%
	

		

	


$B
	
"-.4-%	

+	L	"	
	
			
	

 	
			F	
	
#
		!

	

)@

		7$-.4>%"				
	!
"	
		
		
		
	'!
	!	!	"

		

 			
	
	
"			
$(		"-.4-*@

	"-.4=% 


		
	
		


" 
	"	
			
	+		&"		!
#

	
#	
		"		

			
	
"			012
	""
	!)
		"	!	
			
	!"	
   		
"		
	

	#		
"						


		

				"012		

	#			"

		
	
		!	
"
"	

					



			
	"
 
	


0
(-.4;

		9.
	
		

	

	
$0
("-.4;%-.4.
	&	:		
!$	

		N%	#	

    ﬂ    ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

			

	
						



$@	G)"-.4;%	
		!
			

					
	


		


	
	"
		#	
						


'
@				
	
		!
	
				

'1
	4.				"	
("	"	'	"			
		
		
:	"
	"
	
F	!:	
		

	
	!#
			
	!	
#	/	
""	
	
	
)
	
("'				






				"	#	
	"
	
#
	
		
		"	
	

		
'F	"			
		
"
	
		"	
	"	
			
		
	
		"		
		
	!
	

			#"	
					

	#	
			
		
#
		
	"	 		
	

&			
	


	

&		

	#
		

		#		
			

    ﬂ ﬁ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

		

		
#!	I
		
	



"	



"	
		
		
	"	
	
	)	"
$	%	
"	


#	F
F			

"	
	I				
2								!-..;		
	#	
	@!		

		"		#
		
		
				C"!		
		"

"
		

					
@
		
	!#"		


	

			/		


			

	
			
"#	
"	
	

	
		$	
"	#	%		
	

	/		"	
	#	
	
	"				
	!
	

'	
	
	
	
			

"			"		
			

	"	!'		

	
	

"					 	
	

K					
		
	
				
"				"
			
			
#			
		
	
$%		
	
		'			@
-..;			


	"	

!	

    ﬂ    ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

"	
		
	


	
	
	

'				
		


	
	"	

			


	"		"	#	
				


	
		"
"	@	
(			 
H
 /"	


!			#
				

"			

	
#
	#					
R@!		
	

	

"
						


	
						

		


	
!
	"	 		

"	


			"						
'
	
	
		
:	

"
		
	!"
	
"	
"	
@

	#-..;"'		"	
		"	3"	

	#	
		
:"				
:	!	
'						
:		


		
		"	
	
		"		
	"	&"	
	
		
	"			

	
		/#


				$J!	"3GB"-.4=%	
	
		

"	 
		
	"

			

    ﬂ !   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

	!"					"
	
		
:	
			

	
"#
			
	'		(	
	
'
"
			"		!@
		


	
"

		
	F			
	F"	

		
		
			
			
		
		)	$

&%		#


	
	"			

"
			"			 
	
	
-..;	
		
"
!		
	
		
	
					!:		
	
	
			
		"
	!	
#	
				
#
		
	
	
"	
	
#	
		L"			
	
	"			
	
#
				"
-..;		2	

"	
		
"		F	
	
F
			
:	
"		"
			!
	
!
	!	
    ﬂ "   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    



)	"(I-..5		
				
	1	
"45>9456.	"94$D%<>>9 >=4
)))"(	

("G+	
0-.4D+2	I		
3	+	R" 		!"-;<D4- D-9
)"455D		
L	<		
		
"

			-><-.5 -D4
)"M-.4=)	

	
	<	
			
I			BB
	
"0			"	
"M
)!L")"G@	

"M"(		
	
	

	"1		
:	2(	$1:2(%@!I	4-.;-"-..="
	"0)<1:2(
:	L	"G3		"+-.4-HI
/	,	
B	(17!
"4;0	-.4-"<PPP-.4-P.9P46P
P		P	 
 
 	
   	 

:!""3"3"G7	"(-.49		B0<2(	

	#$			"=;<D6 9=
:	
"(3-.49			#"D6$5%<
4>.5 4>D;
:S	"GB	

	"JI-.4>:	B
	
L	<	T 	!	
)		3	)	%"9<D>=FD9-
:!
"IM"G	"045;=&	'	
	(		)3<0	

	
:!
"IM"
"3M"G@	"-..-			
		"
			"DD<=D; =9=
:!
"IM"
"3M"")("3"N"E"CGI8-..;	
	"
			*D6$>%<
>55 946
    ﬂ #   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

:!
"IM"
"3M"")("GE"C-.4.@		
	
	
		JI+		"@)0	!"G
B0)

$%'	$			
	(+	,&			
-	,->D -;=I	
	0	

	
:!
"IM"")("	"C"3"N"GE"C-..;C	
	(			 		!">6$=%<;49 ;>6
:!
"IM""MI"G:!"0C-.4;						

	R:'"		

"	:
	"

			"<PPP4.4.9;P>4-=; .4; .4.- L
:!
"IM"2
	"+"GJ	"0-.4.)'<@		

				R	"

	(		">$4P-%<D. >;
:!
"IM"2
	"+"GJ	"0-.44		<
	'					%
	"D6$4%<464 45;
:!
"IM"2
	"+"GJ	"0-.4>)'20	!0
		
<

		"
#	">5$>%<=44 =D-
:!
"IMG0L	"C4569	M		0		<)
	
)	
(			 		!"-9$D%<4= D-
:!
"IM"I	"3"GI"J45660			
<)	

"
(+	(		">$-%<4;9 -..
:!
"IM"+
	""E"C"G2
 B	")-.49	
		#				
<	012
"
	"4>$=%<4 -=
			"3"G0#")-.4=	(+	( 	.( /

,"
		"17!
"7"3"0"G+"M-.4DB	
	!
<2	
	"
+0'	"D;$;%<-9DD -9>9
    ﬃ $   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

"C 3"G7" 0M-..6	
				
L	<
2			

 	 L		
:
("4;$D%<DD4 D>6
"7@"+!	"+"G@	"-.4=	T		

<I 	 
#"
	(	'	"==<66 44-

"MG("+:-..9		
L	<)		

#R(		1 		!"4$D%<D64 >4.
 	L	")"!")"0	")"G(			"J-.4>B	<
+	 
		
	"
			">9$6%<545 >-
"3GM	"-.4-+	T	

<)	 "
		
	">D$D%<-=> -6>
"7"0!"("@"M"G7":-.49	/I 	I
 		!
'	"
45$4%<99 5D
"N3-...	
				
	<!
		
		
	/"
%		*D.<4-4 4>=
"M-.49%		2	)		
				
3
				
,:	"
	"M3-.4>+	 01	#	!<
	
		
	"
			">9$6%<
4.>> 4.=.
"MC-..4
$3%				
<	"	
	"
	
	"6<4;D 45.
B"B"0B		")0GI	"M-.4-	
<			

	!					"
(			">5$>%<==4 =6D
B		"2"B		"M("GC	"(-.4;		
	
!"

			">6$>%<9-D 9DD
    ﬃ ﬀ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

B
	"+"G+	"-..52			
,+	-%
"
(		"-=$4%<4=D 46D
B"M"8	""E	L")"G0!L	"3-.4=			
R(!

		
	)	#$			"64<
-> D>
B"(-.4;""		
<		

"456>F-.4>
 		!">D"4.9 44;
C	
""G@Q&!"-.49(	

!		

	<	
	

!	"54$D%<-94 -6.
C		"1G:!
IM-.4>					

		
R	"">$4%<D9 >6
C	!
"M2"I	"+"G+
	"0M-..;	:
IR&	 		!
*65$D%<>6- >5=
C"3"G0	")-.4;C1)/	
		!	'
&	"->M
-.4;
C	"7-.4;,		T:
G(		<0	"	!	
	 		!">.<D4> D-4
M"N-.49
	<-.4>	JG@
0	

"->)
-.49
M	"ME	
"M 245;;		
	<	
!


			!"
		
	"6<-D D-
M""2L	"M"GC	
"-.4;		'?;9	


	
			
".9	-.4;
J	"0"G@	"27-.49
			

	
		 		!"->$D%<D9D D==
    ﬃ ﬂ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

J		":"G	J		":-.4-	'
			

	
			CJ"
	"4-<655 
5--
J"CG+"M-.4;

	
<			

	!
	0G)	
		"

			">6$D%<D.6 D-D
J!	":3"3"J:"GB":-.4=)
/'<
D9 	&"
			">6$4%<4- -5
J
	""G@")-.4-@		R"
#	">;<
-= D>
J	
"I-..5J!	 <)	 		!
-

%"D=$4--%<>;5 >5;
J"M-.4;:&/	
			
".6)
-.4;
3	"JI7-.440	!L		<		
	!
!
!"
	"44<6; 44;
3"M"0"J"8	"C"G"7-.4;
			!<:

	"
			"<PPP4.4.9;P>4-=; .4; 
..56 >
3"M"1	J	")"+	"0"G"E8-.4D		

<		T		
)	
	""D$>%<D.. D-4
3	"7"+"J"@	"3"GN"M-.4;3	
B	3	<2
	-% 		!"4-$-%<-4.F-D-
3"CG3"J-..-+	
	
		
<C		
	(		""-.<=55 ;.=
3"+"G7	"7-..5
	"		

"	
			
<2	#$			"D;<;=D ;;;
    ﬃ ﬃ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

3"M"3"N"@"0"G
	"-.4>		
#	
	
<		
"
			">9$>%<>-6 >>5
3"74556			
2#	I		"

			"-5$-%<D54 >.;
3"7"N"K"GC	":-.4.C	!	<
#	"
#	">9$4%<=6 ;5
3
"0"3"G7	"C-.4>	I	<
(
3	(		 		!"4.$D%<>44 >D;
01	"(:4556<)+		
I3	
"
			"-5$D%<=D5 =>4
0"J2""7"3"M"G8	"C-.4><C	 
			
		"
		
	">9$6%<4..9 4.-6
0"J2"G+	"2-..5@		


R)	 		
"
			">.$;%<4.;9 4.5>
1	":4559!
	)				
456784559	<
	,I
1	":-.49			<+)+)"	!"	
		
	:1	GJ+	$%	*
-*			(		<	,I">= ;9
1"455.*	%	
		<
	,I
	":0"G0	

"II455>				
"

			"-9$4%<>9 =>
I"0-.4=,&	$
 		$	0	"C		
,I
    ﬃ    ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

I"G8"@-.49
					C
<
+
I			"+"G:!	"M-.49	

< 	
		
L	(			 		!99$-%<-.; -D>
K""
	"2"G(	"3-.4-I
	
!"
	
	"		
<2	

	-%
"

(		"-5$>%"4.65 44.>
(		"(-.4-	!
		
	1"99$D%<->4 
->5
("J-..5		
L	
		
M I3	$%
		(+	<@
+";; 56
("I-.4=,+
		 

$"D4$4%<;; 6;
(	")	3"M-..;@

	/0
		

	

	

R	
(		""-6$9%<DDD D>D
("C"G7"B+-..6	'<)	
"
#	">D$-%<-4D --=
+	"8-.4.1'J	


		,			$"->
-.4.
+		"JIG"E8-.4>	/
		!	
"";$4%<4>4 4=D
+"N-.49I	)	<0		
$			% 		!"
99$4%<6D 4.=
+"7"+"0"N"8"G:	"7-..5:	!L		

 	 L$+02%

<2	#$			"D;<6..F644
+"):"GI		"M(-..;)#
			
L		0	
		
				"
	(+	"-$D%<-9- -;D
+"+3-..5		
L	+	01222<	
C	(	 		!"4;$-%<4DD 495
    ﬃ ﬁ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

+
	"-..5	/H		
	/	 	 !<)
	R		(			"D<44 ->
+
	"G)"M-.49	

			

		
	:	--4<-4 >6
+
	"G1"3-.442#
H	 M/+		/I	
+:"
				*5$4%<>D =9
	"M"3"+"GN	"M-..;@"
	"	
	< 


		
	"
	 		"=.$;%<;6= ;5>
"00"
"3M"GE	")-.4=
!			
	! 		
L			 		!"-9$-%<>59 94.
0
(-.4;9.+		-.4;
<PP
P
P	P-.4;P$	4..6-.4;%
,1)-.4;#		 	;<46,				B	<
,1)
,1IG)2-.4;(2(=!							
	
:&<I
E	C")G0	
	"(-.4=C			
<	

		

"
			">;$D%<
D;> D64
E"C-.44&			
		!			
	<2	2
	
E"C":!
"IM"G")(-.4.		

		
L		(	 		!"46$D%<-9 >6
@	""C"M"J	"0"G@"0-.4-2#



	"
			">D$;%<
=99 =;=
@	"7G)"I-.4;I:	)	



'	"4.)
-.4;<PPPP	P-.4;P.>P4.P 
    	  		
 


    ﬃ    ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

@""
"M"G0	"3-.49		
	

			
L	01		
 		!"->$-%<DD4 D>D
@
	"-.4;,+!		)	/
	'&	"-D
0	-.4;
@

"3M456D&#(>&	 	
'	$			

$			)0I<	"0)
@"C"G@
!")-.44)	
	/	
:	:		<
(
@"0G"0456D?	"		(		3"C	
@
	"B-.4=@		!	
'&	"D.1
-.4=
@

	"IM-.4=:
	
				
<	
	
			""=$D%<45; -4.
@

	"IMG7"2-.4>)
		<1	

	(&
(		 		!"99$>%-; D>
@"JG	&"+-.4;2#
<	
	
		!	
	
(">)-.4;"<PP!P	
P 	 
	 
,JJ:14)J459
7"B455-			
	&*4<4-9 4DD
8	"MN4559			
L			<	
&"><=; 4..
8	""G+"B-.4;	/	<"	"	
@
K	
"<4.4.6.P.4>D=95;-.4;4DDD>45
8	"7-..D			,%
	):	!<I	
	
8"J8"B	"B7"G8	"C-.4=+				<		
	
	
-			:	"
    ﬃ !   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    

8"C"8	"07"G3"@-.4;
			 
	<	 	/
	
			,
10(		"45$-%<4>= 4==
    ﬃ "   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    


4	!"456. -.4=$U
	
%

+<,1)$-.4;%
    ﬃ #   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    



-2	

:!
	
$-..;%


     $   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    


     ﬀ   ﬁ ﬀ
             	 
         	             
  
  	      	    	     	    
   	      
    
 )




#
4





	








"





"
	












C
































	



	












	









	
!


L


O

















	

	
!

 

!




	












	



	
































	

	


























#



	

	

	






 

!




	













	



	





































	


	
	





















#



	


	


	


$

	

%
 

!




	













	



	



	


































	



!
$





	







	



	


	





%

 


















	




















	



!




+

2

	



	


















	



















	

#


	














	



	














































	




O



















	




	







	





	












	










	















	














'


!

	




















!


3


	


	



















4
5
5
-



	










O





















	

	





	














C












	




	







	






	

	





	


	


	


















)



	






	















T







	



	




	









































	












	
















	



	



	




















	



	


O



















	






















	
































	






	














	



	

















#












O






















	

	

















% &
'
(
)
* +
,
-
.
/
0
0 1
2
3
3 4
5 6
4
&
7
8
9
5
:
;
1
0
5
(
7
0
:
&
<
6
5
+
4
3
=
;
>
9
?
+
8
:
7
&
<
+
,
@
7
0
(
:
7
&
0
;
+
7
&
<
A
8
9
;
7
(
9
9
B
0
8
C
;
(
9
 
















	
!

 

!




	













	



	






































 


















	


















	

&







	




	






2

	








!


	!



	























	











	



	



	










	





	









	






















	



	
!













	














	



	














































	


	






























	



	
!



























	
!


	


  




























 




	






	









	
+


	









M


	






	


	

:





+









(

	







	


7
	



3





	















	

	


!



	

)





@








!




	
!







"





"
	




!




	



	









	
!



	




	




% &
'
(
)
D
+
,
-
.
/
0
0 1
2
3
3 4
5 6
4
&
7
8
9
5
:
;
1
0
5
(
7
0
:
&
<
6
5
+
4
3
=
;
>
9
?
+
8
:
7
&
<
+
,
@
7
0
(
:
7
&
0
;
+
7
&
<
A
8
9
;
7
(
9
9
B
0
8
C
;
(
9
